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的固定效应模型（fixed effect model）进行实证分析，对上市公司上证 180 的
















Because of the stock price is influenced by many kinds of factor, the stock price 
is changing time and time in the market. The stock price was not only affected by the 
macroeconomic influence (such as the financial policy, the monetary policy, the 
industrial policy, the trade policy and so on) and market internal factor (such as the 
corporate finance information, investor market anticipation and market supervision) 
but also the non-accounting information (like company's management, the proportion 
which the and so on). In these factors, what the general investors can direct or the 
frequent use is the company announced financial information; therefore analysis the 
financial information’s influence on the stock price is very meaningful. 
Simultaneously the non-accounting information is also important original information 
of the Stock market. And general investors can carry the non-accounting information 
as important reference to invest. Then how the non-accounting information influence 
on the stock market in China? In order to seek for the answer of these questions, the 
author first describe the main stock value assessment theory and the model, then 
analysis the theory or the model’s characteristic and the flaw. Through the four kind of 
estimation model's comparison, the authors choose to carry the regression analysis on 
our country stock price and the related information. 
This article take the Ohlson stock price evaluation model as a foundation, show the 
management、the technology advancement and the system risk as non-accounting 
information in the model, and establish an evaluation model to inspect the inside and 
outside risk which the company faced. In addition, the author will take the traditional 
accountant target-- return of asset (ROA), return of sales (ROS), return of equity 
(ROE) to substitute the book value and the unusual earnings in the Ohlson model, and 
constructed different evaluation model under the different financial norm, and 
discusses the models explanatory ability to the stock price. In the demonstration I 
used fixed effect model to analysis the enterprise’s panel data from 2002 to 2006. 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景与动机 
    随着我国股票市场的发展，研究会计信息在其中所起作用的文章成为研究证
券价格领域的“异军突起”，尤其是在研究中大量运用了实证分析方法。 
    会计信息的价值相关性是指某会计数据集的披露与证券的价格或交易量之
间具有统计意义的显著相关，也即是说该会计数据向证券市场传递了新的有用信
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第二章 相关文献回顾 
    本章将分别针对 Ohlson 股价评价模型、会计绩效指标、公司治理、技术进
步及系统风险等相关的文献进行回顾，以作为建立本文实证模型的依据。 











Frankel and Lee(1996)采用不同国家的数据对 Ohlson 股价评价模型进行了
检验。在大部分国家，Ohlson 模型对股价的解释力度都超过 70%[8]。Bernard(1995)
证实 Feltham-Ohlson 股权估值模型得出的理论价值能解释股价的 68%-80%，在
检验了 Feltham-Ohlson 模型有效性的同时，揭示了会计收益和净资产与股票价
格之间的关系[9]。 




Francis、Olsson and Oswald (1999) [11]采用与 Penman and Sougiannis (1998)
类似的方法比较三种模型的估价准确性。与 Penman and Sougiannis (1998)不
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但他们的结论相同。 



















％左右，1997 年为 32％），而净资产对股价的解释力度一直比较弱，通常在 1
％左右。 
陆静、孟卫东、廖刚（2002）[16]研究 1998、1999、2000 年我国沪深两市上
市公司 253 个样本，采用皮尔逊相关性分析和 Ohlson-Feltham 股票计价模型，
研究发现每股收益能够很好地解释股票价格，投资者对上市公司价值的评估也往
往局限于每股收益，对净资产和现金流量等其他财务指标不能较好的利用。 






























Beaver, Clarke and Wright(1979) [19]通过将 276 家上市公司从 1965 年到
1974 年的数据分成 25 个投资组合，考察各组合会计盈余变动与股价变动的数量
关系，发现盈余的变动百分比和股价的变动百分比具有显著的正相关关系，各年
度平均秩相关系数等于 0.74，并且在统计意义上显著异于零。   









Collins、Maydew and Weiss (1997) [22]利用来自纽约股票交易所(NYSE)、
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Patton and Baker(1987) [31]认为董事长兼任总经理的情况下，会因为其自
身利益而影响董事会的决定。他们根据公司经营绩效和机构投资人的关系，提出
了效率监督假说(Efficient Monitoring Hypothesis)、利益冲突假说(Conflict 




McConnell and Servaes (1990) [33]认为公司价值是公司股权结构的函数。






































彭婷（2007）[37]以 2003 年 1 月 1 日前在上海股票交易所上市的Ａ股为研究











Research and development(简称 R&D )信息与企业价值具有高度相关性，
Hirscher 和 Weygandt 以 390 个 500 强公司为样本，发现研究开发费用对公司
市场价值具有正面影响。Bubiltz 和 Ettedge 通过比较市场对研究开发费用变
化和其他费用变化的不同反应发现，研究开发支出对公司市场价值的影响是长期
的。 
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